Vorwort

Dieses Buch wendet sich an Schiiler der oberen Klassenstufen, insbesondere der Wirt-
schaftsgymnasien, ferner an alle, die sich auf ein Studium vorbereiten oder ein solches
gerade begonnen haben, wobei vor allem wirtschaftswissenschaftliche und benachbarte
Studienrichtungen angesprochen sind. Studenten der Wirtschafts- bzw. Finanzmathematik
werden ebenfalls von diesem Text profitieren, legt er doch die Grundlagen fiir ihr Stu-
dium. AuBerdem wird es Horern an Weiterbildungseinrichtungen, Berufsakademien und
Praktikern wie beispielsweise Finanzberatern, Mitarbeitern von Geldinstituten sowie nicht
zuletzt allen an finanzmathematischen Fragestellungen Interessierten von Nutzen sein.

Vom Inhalt und vom Schwierigkeitsgrad her ist der Text so gestaltet, dass jede Leserin
und jeder Leser mit durchschnittlichen mathematischen Schulkenntnissen dem Anliegen
des Buches folgen kann und dem Leser die grundlegenden Formeln, Methoden und Ideen
der klassischen Finanzmathematik nahegebracht werden, ohne dabei allzusehr ins Detail
zu gehen. Vielmehr soll der Appetit auf die weitere Beschéftigung mit finanzmathema-
tischen Fragestellungen geweckt werden. Dabei wird aber niemals der Bezug zur Praxis
vernachlissigt, im Gegenteil, durch die Betrachtung und Analyse einer Vielzahl konkreter
Finanzprodukte werden die Leserinnen und Leser behutsam an die Praxis herangefiihrt.

Die Finanzmathematik befindet sich in den letzten Jahrzehnten in einer Phase stiirmi-
scher Entwicklung. Ausgehend von den klassischen Gebieten der Finanzmathematik, der
Zins- und Zinseszinsrechnung sowie der Renten-, Tilgungs- und Kursrechnung, die vor-
wiegend im Zusammenhang mit festverzinslichen Wertpapieren von Interesse sind, haben
sich zahlreiche eigenstindige und mathematisch anspruchsvolle Gebiete entwickelt. So
gibt es vielfiltige Methoden zur Bewertung von Aktien und zur Prognose von Aktienkur-
sen. Weiterhin ergeben sich sehr interessante, oftmals aber komplizierte Fragestellungen
in Verbindung mit der Preisbestimmung sogenannter Derivate (Optionen, Futures, Akti-
enanleihen etc.), die vor allem im Investment Banking eine wichtige Rolle spielen. Nicht
zuletzt bildet die klassische Finanzmathematik die Grundlage fiir das weite Feld der Ver-
sicherungsmathematik und fiir das Bausparen. Selbstverstidndlich kann das vorliegende
Buch nur eine Grundlage fiir all die aufgezihlten Gebiete liefern; die wichtigsten Zu-
ginge, Methoden und Ideen werden jedoch anschaulich dargestellt, wobei durchgingig
versucht wird, moglichst nahe an der Praxis zu bleiben.
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Einfiihrende Ausfiihrungen werden gern iiberlesen, denn viele Leser wollen gleich ,,zur
Sache® kommen. Trotzdem wiirde ich jeder Leserin und jedem Leser dringend raten, die
nidchsten drei Seiten aufmerksam durchzulesen, da ich all diejenigen Leitgedanken, die
mir wesentlich fiir die Finanzmathematik erscheinen, hier in thesenhafter Form darlegen
mochte. Es ist durchaus empfehlenswert, im Verlaufe des Studiums des vorliegenden Bu-
ches von Zeit zu Zeit auf diese Thesen zuriickzukommen.

These 1: Der Wert einer Zahlung ist abhiingig vom Zeitpunkt, zu dem diese zu
leisten ist.

Dies wird im tiglichen Leben bei weitem nicht immer beachtet bzw. als nicht so wesent-
lich eingeschiitzt, ist aber sofort einsichtig, vergleicht man beispielsweise eine Zahlung in
Hohe von, sagen wir, 10000 €, die man entweder heute erhilt oder erst in 15 Jahren er-
warten kann. Wohl jeder wiirde bevorzugen, diese Zahlung heute in Empfang zu nehmen.
Als Konsequenz ergibt sich, dass sich alle Berechnungen in der Finanzmathematik auf den
Faktor Zeit griinden. Unter diesem Aspekt sagen Angaben iiber Gesamtzahlungen (etwa
bei der Tilgung eines Darlehens) nicht viel aus, da hierbei der Faktor Zeit vollig auller
Acht gelassen wird. Auch zu unterschiedlichen Zeitpunkten fillige Zahlungen lassen sich
nur dann miteinander vergleichen, wenn sie auf einen einheitlichen Zeitpunkt bezogen
werden.

These 2: Es gilt stets das Aquivalenzprinzip
Dieses kann beispielsweise lauten ,,Die Leistungen des Schuldners sind gleich den Leis-
tungen des Gldubigers* oder ,,Der Wert aller Einzahlungen ist gleich dem aller Auszah-
lungen* oder — etwas abgewandelt — ,,Verschiedene Zahlungsarten (z. B. Barzahlung und
Finanzierung beim Autokauf) sind gleich giinstig®. Hierbei wird natiirlich ein bestimmter
vereinbarter Zinssatz zugrunde gelegt, der entweder bekannt oder zu bestimmen ist.
Unter Beriicksichtigung von These 1 lisst sich das Aquivalenzprinzip auf den Bar-
wertvergleich aller Zahlungen von Schuldner bzw. Gldubiger zuriickfiihren, indem als
Vergleichszeitpunkt = 0 gewdhlt wird. Freilich kann auch ein beliebiger anderer Zeit-
punkt als Bezugspunkt fiir den Vergleich verwendet werden. Das Aquivalenzprinzip ist
eines der wichtigsten Hilfsmittel zur Ausfiihrung von Berechnungen und stellt den Schliis-
sel zur Bestimmung von Renditen bzw. Effektivzinssitzen dar. Es fiihrt jeweils auf eine
Bestimmungsgleichung, aus der — in Abhéngigkeit davon, welche Werte gegeben sind —
die restlichen Groflen ermittelt werden konnen.

These 3: Das Geriist der klassischen Finanzmathematik wird aus ganz wenigen
Formeln gebildet.

Diese Aussage mag sich angesichts vieler und mitunter recht uniibersichtlicher Formeln,
die in Lehrbiichern der Finanzmathematik (auch im vorliegenden Buch) zu finden sind,
seltsam ausnehmen. Bei niherer Betrachtung wird man jedoch schnell entdecken, dass
sich die gesamte klassische Finanzmathematik in der Tat aus einer Hand voll Formeln bau-
steinartig zusammensetzen ldsst. Zu diesen Grundformeln, die sich aus mathematischer
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Sicht hauptséchlich auf arithmetische und geometrische Zahlenfolgen und Zahlenreihen
griinden, sind all die zu rechnen, die in Abschn. 1.2 zusammengestellt sind.

Selbstverstindlich setzt These 3 voraus, dass man in der Lage ist, eine Formel oder
Gleichung nach einer beliebigen darin vorkommenden Gréf3e aufzuldsen.

These 4: In der klassischen Finanzmathematik gibt es einfache, mittelschwere und
relativ kompliziert zu losende Probleme.

Als leicht sollen Aufgaben bezeichnet werden, deren Losung einfach dadurch erfolgt, dass
gegebene GroBen in eine Formel eingesetzt werden, was der Berechnung eines Funkti-
onswertes entspricht. Als mittelschwer werden Probleme angesehen, die eine — mehr oder
weniger komplizierte — Formelumstellung erfordern oder die durch die Kombination be-
kannter Formeln gelost werden kénnen.

Als relativ kompliziert sind schlielich all jene Fragestellungen einzustufen, die nicht
explizit, sondern nur ndherungsweise mit geeigneten numerischen Verfahren gelost wer-
den konnen; dabei handelt es sich in der Regel um die Nullstellenbestimmung von Po-
lynomgleichungen. Gerade letztere Probleme schrecken einen mathematischen Anfinger
meist ab, sollten aber im Zeitalter der (programmierbaren) Taschenrechner sowie Compu-
ter mit hervorragender mathematischer Software keine prinzipielle Hiirde darstellen.

Am schwersten jedoch fillt vielen das Modellieren, d. h. das Umsetzen einer verbal
formulierten Fragestellung in die ,,Sprache® der Mathematik, also das Aufstellen geeigne-
ter Gleichungen oder Funktionen, die den Sachverhalt beschreiben und es gestatten, ma-
thematische Berechnungen vornehmen zu kénnen. Hier kann man nur Schritt fiir Schritt
vorgehen, indem immer wieder neue Situationen — mit einfachen beginnend und dann im
Schwierigkeitsgrad steigend — beispielhaft betrachtet werden. AuBerordentlich hilfreich
beim Modellieren ist das Beachten der nachstehenden These, deren Verinnerlichung ich
jedem an der Finanzmathematik Interessierten nur nachdriicklich empfehlen kann.

These 5: Ein grafisches Schema bringt Klarheit.

In Ubereinstimmung mit These 1 ist es in jedem Fall wichtig, sich eine Ubersicht iiber
alle Ein- und Auszahlungen zu verschaffen, zusammen mit den Zeitpunkten, zu denen
diese erfolgen; gegebenenfalls sind auch davon abweichende Zeitpunkte ihrer Verrech-
nung zu vermerken. Dazu kann das folgende allgemeine Schema von Zahlungen dienen,
das in jedem konkreten Einzelfall zu prizisieren ist. In diesem einfachen Schema sind alle
Zahlungen gemeinsam mit den Zeitpunkten, zu denen sie erfolgen, aufgefiihrt:

Einnahmen
| | |
I

(zu erwartende Zahlungen)

1 \ f t
0 1 2

n
Ausgaben
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These 6: Das Salz in der Suppe ist die Rendite.

Die Rendite (Effektiv- oder Realzinssatz) ist die einer Vereinbarung bzw. Geldanlage oder
-aufnahme zugrunde liegende tatsédchliche, einheitliche, durchschnittliche und — wenn
nicht ausdriicklich anders vereinbart — auf den Zeitraum von einem Jahr bezogene Verzin-
sung. Vor allem diese GroBe dient dem Vergleich verschiedener Zahlungsplidne, Angebote
usw. und ist deshalb iiberaus wichtig. Nicht umsonst besteht die gesetzliche Pflicht, bei
finanziellen Vereinbarungen stets den Effektivzinssatz auszuweisen.

Griinde, warum die Rendite bzw. der Effektivzins vom nominal angegebenen Zinssatz
abweicht, konnen u. a. in Folgendem liegen: Gebiihren, Boni, Abschlidge bei der Auszah-
lung eines Darlehens, zeitliche Verschiebungen von Zahlungen oder deren Gutschriften,
nichtkorrekte Verzinsung (insbesondere bei unterjdhriger Zahlungsweise).

In der Praxis weisen Geldgeschifte wie Darlehensvertrige, Zahlungsplidne oder Finan-
zierungen in der Regel eine Vielzahl der genannten Sonderbedingungen auf, wodurch ein
direkter Vergleich meist nicht moglich ist. Der einzige Weg besteht in der Berechnung
der Rendite bzw. des Effektivzinssatzes. Freilich gehdren Renditeberechnungen bis auf
Sonderfille zu dem Typ von Aufgaben, der in These 4 als relativ kompliziert bezeichnet
wurde, denn es sind jeweils aus dem Aquivalenzprinzip resultierende Polynomgleichun-
gen zu 10sen, was im Allgemeinen nur ndherungsweise, aber stets beliebig genau moglich
ist. Die Ermittlung von Renditen zieht sich praktisch quer durch alle Teile der Finanzma-
thematik.

These 7: Die klassische Finanzmathematik Lisst sich klar umreifien.

Von den Teilgebieten her umfasst die Finanzmathematik traditionell die Zins- und Zinses-
zinsrechnung, die Renten-, Tilgungs- und Kursrechnung; zu Abschreibungen und Investi-
tionsmethoden bestehen enge Beziehungen.

Im Zinssatz konzentriert sich alles, was relevant ist. Nicht oder nur indirekt erfasst
werden dagegen solche Aspekte wie Risiko (nicht jeder Kredit wird piinktlich oder iiber-
haupt zuriickgezahlt), Emotionen (,,lieber weniger Bares sofort als eine hthere Zahlung
in etlichen Jahren®), Inflation (eine bestimmte Geldmenge hat heute einen anderen, ho-
heren Wert als in mehreren Jahren). All diese Aspekte finden letztlich ihren Ausdruck im
Zinssatz.

Ferner spielt die Liquiditdt (Zahlungsfihigkeit) keine Rolle in der klassischen Finanz-
mathematik: Beim Vergleich verschiedener Anlage- oder Zahlungsvarianten wird stets da-
von ausgegangen, dass die entsprechenden Zahlungen tatsichlich auch jederzeit moglich
sind. Auch auf ,,banktechnische* Details oder steuerliche Aspekte wird im vorliegenden
Buch praktisch nicht eingegangen.

Uber den Rahmen der klassischen Finanzmathematik hinaus gehen schlieBlich stochas-
tische Aspekte, die ihren Niederschlag vor allem in der Versicherungsmathematik, aber
auch bei der Prognose von Kursen fiir Aktien, Wertpapiere, Optionen und anderer Deriva-
te finden.
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These 8: Der Taschenrechner sei der stiindige Begleiter.

Eigentlich sind Rechnen und Mathematik verschiedene Dinge. Ja, viele Mathematiker
sind sogar stolz darauf, schlechte Rechner zu sein und verstecken dies hinter der Behaup-
tung ,,Mathematik dient der Vermeidung des Rechnens®. In der Finanzmathematik liegen
die Dinge jedoch anders. Die behandelten Probleme sind so konkreter Natur, dass ein
volles Verstindnis ohne aktives Mitrechnen kaum mdglich ist. Dazu kann der Computer
mit seinen vielfdltigen Moglichkeiten genutzt werden, hiufig tut es aber auch ein einfa-
cher oder programmierbarer Taschenrechner. Auch spezielle Finanztaschenrechner sind
niitzliche Hilfsmittel. Bei einfachen Rechnern vermeide man méglichst das Runden von
Zwischenergebnissen. Dennoch konnen bei verschiedenen Rechnern leicht unterschied-
liche Ergebnisse entstehen, abhiingig von der internen Rechengenauigkeit des jeweiligen
Taschenrechners. Das tut der Mathematik jedoch keinen Abbruch. Merke: Ohne Kenntnis
von Grundbegriffen und theoretischen Grundlagen ist der Gebrauch von Taschenrechnern
wie auch von Formelsammlungen nicht zu empfehlen.

Hinsichtlich der Losung weiterfiihrender und speziellerer Probleme sei auf den folgen-
den Titel hingewiesen:

Grundmann, W., Luderer, B.: Finanzmathematik, Versicherungsmathematik, Wertpa-
pieranalyse. Formeln und Begriffe (3. Auflage), Vieweg + Teubner, Wiesbaden (2009).

Die nunmehr vorliegende 4. Auflage dieser Starthilfe unterscheidet sich von der vorher-
gehenden dadurch, dass die Inhalte stidrker auf die einzelnen Kapitel konzentriert wurden.
So werden insbesondere zu Beginn eines jeden Kapitels Lernziele formuliert und typische
Problemstellungen aufgezeigt (zu denen am Kapitelende auch Losungen angegeben sind).
Auflerdem wird am Ende jedes Kapitel die relevante Literatur aufgefiihrt. Ferner wurden
mehr Abbildungen zur besseren Veranschaulichung der mathematischen Zusammenhinge
aufgenommen.

Selbstverstindlich erfuhr das gesamte Buch wiederum eine griindliche Durchsicht,
kleinere Fehler wurden beseitigt und das Layout wurde weiter verbessert. Mein Dank
gilt dem Verlag Springer Spektrum fiir die konstruktive und angenehme Zusammenarbeit.

Hinweise und Bemerkungen zu diesem Buch sind mir jederzeit willkommen.

Chemnitz, Bernd Luderer
im Januar 2015
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